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Miniony tydzien (29.09-05.10.2025) na rynkach finansowych uptynat pod znakiem napie¢ politycznych
w USA oraz mieszanych sygnaléw z rynku pracy, ktore w potaczeniu z oczekiwaniami co do dalszych
dziatan Fed, ksztaltowaly sentyment inwestoréw. Pomimo trwajgcego shutdownu, amerykanskie indeksy
kontynuowaty wzrosty, a S&P 500 zyskat 1,1%. W Europie DAX wzrést o 2,7%, a na krajowym rynku WIG
zakonczyt tydzien wzrostem o 1,4%, wspierany przez dobre zachowanie segmentu srednich spétek (mWIG40
+2,5%).

W USA uwaga inwestoréw skupita si¢ na impasie budzetowym, ktéry doprowadzit do zamknigcia
czesci instytucji federalnych. Brak porozumienia miedzy Republikanami a Demokratami w Senacie
skutkowat wstrzymaniem ustug publicznych i opdznieniem publikacji kluczowych danych makro, w tym
pigtkowego raportu o zatrudnieniu. Historycznie shutdowny nie szkodzity gietdzie, jednak obecna sytuacja,
w kontekscie stabngcego rynku pracy, budzi wieksze obawy. Raport ADP zaskoczyt negatywnie, pokazujgc
spadek zatrudnienia o 32 tys. miejsc pracy we wrzesniu, a rewizja danych za sierpien ujawnita réwniez ujemny
bilans, co sugeruje pogorszenie kondycji rynku pracy.

W konsekwencji, rynek wycenia blisko 100% prawdopodobienstwo obnizki stép przez Fed na
posiedzeniu pod koniec pazdziernika. Wypowiedzi cztonkéw FOMC, w tym gofebiego Williamsa, wskazuja
na dalsze fagodzenie presji inflacyjnej, co wspiera scenariusz luzowania polityki monetarnej. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich spadty o 6 pb do poziomu 4,12%, a niemieckich o 5 pb do 2,70%. Na rynku
diugu korporacyjnego indeks obligacji typu ,investment grade” wzrést o 0,3%, a ,high yield” o 0,1%.

Na krajowym rynku inflacja CPl we wrzesniu pozostata na poziomie 2,9% r/r, zgodnie z odczytem
z sierpnia i ponizej konsensusu. Brak zmian w ujeciu miesiecznym oraz utrzymanie sie dynamiki cen
w przedziale celu NBP wzmacniajg oczekiwania na kolejng obnizke stép przez RPP podczas najblizszego
posiedzenia. Rynek skfania sie ku cieciu o 25 pb, co pozwoli uwzgledni¢ nowe poziomy stép w listopadowej
projekciji inflacji i PKB. Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich spadta o 3 pb do poziomu 5,49%.

W nadchodzacym tygodniu kluczowe beda dalsze losy shutdownu w USA oraz decyzja RPP w Polsce
(posiedzenie 7-8 pazdziernika). Ewentualne przedtuzenie paralizu instytucji federalnych moze wptyngé na
publikacje danych makro i zwiekszy¢ zmienno$¢ na rynkach. W Polsce decyzja o stopach procentowych
bedzie testem dla komunikacji Rady w konteksScie stabilizujgcej sie inflacji i oczekiwan rynkowych.

Zmiana

Indel_(sy Wartos¢  tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢ Z”."a”a
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 108 017 1,4% Polska 5,49% -3
WIG20 2 863 1,1% Niemcy 2,70% -5
mWIG40 7976 2,5% USA 4,12% -6
sWIG80 30420 1,4%
DAX Index 24 379 2,7% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6716 1,1% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligaciji typu ,high yield” 390,916 0,1%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” 315,946 0,3%
Autor komentarza:
Maciej Wojdyta, Mlodszy Zarzadzajgcy Funduszami w Santander TFI
D Tel. 22 43152 25 O Infolinia 801 123 801 Santander.pl/TFl
tfi@santander.pl

1



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ TYGODNIOWY & Santander

06.10.2025 . Fundusze Inwestycyjne

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisOw prawa. Material nie powinien by¢ wylagczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac¢ sie duzg zmiennoscig, ktora
wynika ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na www.santander.pl/TFl/dokumenty
i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat
1, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkdéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedgce
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
niniejszego dokumentu.
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